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本文第一部分对 2001 年 6 月份以前国有股减持问题的前期讨论与试
点实践进行了简要的回顾 第二部分介绍了 国有股减持筹集社会保障资
金暂行管理办法 出台的经过 基本内容 市场反应以及市场各方对其的
评价等 第三部分通过对非流通股流通问题的深入探讨 进一步分析了解
决非流通股问题的必要性与紧迫性 归纳了解决非流通股问题的市场基本

























   The equity shares of corporations traded in the China’s stock exchange 
market are purposely divided into two categories:tradable shares and 
non-tradable shares. This separation of shares badly limits the development of 
China’s stock market. The existence of non-tradable shares brings about a 
series of problems. For example, it weakens the efficiency of stock market, 
partly deprives the optimization of resource allocations and impedes the more 
improvement of the structures of the corporation governance. Recently the 
settlement of the issue has become one of the most urgent tasks in China’s 
stock market. 
This paper has detailedly studied the issue of the non-tradabe shares in the 
China’s stock market through case analysis, comparison study and 
emperimental study,in hope to find out the optimal scheme for solving the 
problem of non-tradable shares. 
The section 1 in this paper briefly reviews the discussion and the testing 
practices of the reduction of the state-holding shares since June 2001.The 
section 2 includes the background introduction, the basic contents, the reaction 
and reflection by the market to the Government enactment - The Regulatory 
Scheme For Collecting Social Security Fund By Reducing the State-Holding 
Shares (Provisional).The section 3 deeply studys the issue of non-tradable 
shares and analyzed the necessity and urgency of solving the 
non-tradable-share problem. In the section we also concluded some basic 
agreement and principles on the non-tradable-share issue. The section 4 
focuses on the brief introduction and evaluation of those Alternative Solutions 
and Cut-price Solutions for the state-holding non-tradable shares intensively 
proposed by China Securities Regulatory Commission since January,2002. 
Based on the previous 4 sections of this paper, the section 5 mainly presents a 
major scheme to solve the above problem by increasing the buy-back, and of 
which the particular scheme-design, demonstration and comprehensive 
evaluation are provided.  
In this paper we studied the issue of non-tradable shares and presented the 
optimal design on solving the issue and finally propound our own viewpoints 
and suggestions on the issue of non-trading shares. 
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目前沪深两市约 1160 家涉及各行各业遍布全国各地的股份制公司 据中
国证监会网站有关市场统计资料显示 至二 00 一年底 沪深两市的上市
公司总股本达到 5218 亿股 总市值达到 43522 亿元人民币 证券市场交
易品种由原先单一的流通 A股扩大到目前的 A股 B股 国债 可转换债
券 封闭式基金以及开放式基金等众多品种 股票证券投资者的队伍也不
断壮大 开户投资人数达到目前包括个人及各类机构法人等的约 6550 万
之巨 随着新的上市企业的缘缘不断加入 新的交易品种的不断开发 中
国证券股票市场规模必将进一步扩大 证券股票交易市场在我国金融投资



























































































始 其中自一九九四年至二 000 年有四次上市公司的试点具有重要启示  
1 一九九四年九月份陆家嘴股份公司以每股 2 元的价格协议回购国
有股 2亿股 首开国有股减持的先河  
2 一九九九年十二月份申能股份公司向公司第一大股东申能 集团
有限公司以每股 2.51 元 每股净资产 的价格回购 10 亿股国有法人股  
3 一九九九年十二月中国嘉陵股份公司以及黔轮胎股份公司的国家
股股东分别以配售的方式减持国有股 1 亿股以及 1710 万股国有股 所配
售的股票于配售次月上市流通  






































指出 国有股减持变现有三大重要意义  
1 减持变现部分国有股 用于社会保障支出 是解决目前社会保障
资金不足, 完善社会保障体系的客观需要  
2 减持部分国有股 可以适当降低国有股比重 进一步实现上市公
司股权结构的多元化 有利于规范上市公司法人治理结构 有利于增强机
构投资者与社会公众股东对上市公司的监督 使得上市公司的行为更为规
范 公开与透明 只有上市公司的资产质量提高了 资本市场才能健康
稳定地发展  
3 国有股减持变现可以放大国有股资本的功能 提高国有经济的控































































































进行中 各方面研讨的意见尚未完全统一之时 国务院于二 00 一年六月
十二日颁布了 减持国有股筹集社会保障资金管理暂行办法 以下简称
减持暂行办法 该 减持暂行办法 确定了国有股减持的决策和操作
主体 国有股减持的主要方式 定价原则 减持范围,减持数量以及资金
用途 并对减持速度给予了一定限制 减持暂行办法 规定凡国家拥有
股份的股份有限公司向公共投资者首次发行和增发股票时,均应按融资额
的 10%出售国有股  
随后七月份在烽火通讯 北生药业 江汽股份以及华纺股份等四家公
司的新股发行中 减持暂行办法 所规定的国有股存量发行得到了具体
的实施 拉开了依据 减持暂行办法 而进行的国有股减持的序幕 依据





















国务院颁布的 减持暂行办法 的基本内容与要点如下  
一 制定 减持暂行办法 的目的 








    三 国有股减持的主要方式 
减持暂行办法 规定国有股减持的主要方式为国有股存量发行的方
式 即 凡国家拥有股份的股份有限公司 包括在境外上市的公司 向公
众投资者首次发行和增发股票时 均应按融资额的 10%出售国有股  




























三 减持暂行办法 的市场反映 
减持暂行办法 于二 00 一年六月十二日颁布后 上证综合指数于




二十一日 减持暂行办法 暂停执行的前一天 上证综合指数下跌至 1514
点 短短的四个多月时间 上证综合指数下跌了 700 多点 调整幅度达




























信心 投资者 用脚投票 的结果就在一定程度上引发了本次证券市场的
大幅度调整 这也说明了 减持暂行办法 所规定的国有股减持的方法和
定价方式没有得到广大市场投资者的认同 viii 
 
四 减持暂行办法 的评价 
针对 减持暂行办法 的颁布与实施以及证券市场对此的激烈反应
有关研究机构和专家学者展开了对 减持暂行办法 的全面讨论与评价
其中不乏对 减持暂行办法 的尖锐批评 本文归纳各方面的主要观点如
下  
1 关于 减持暂行办法 出台的时机 所有的观点均认为国家解决
国有股问题总体的方向是正确的 但大部分市场人士认为 减持暂行办法
所规定的减持方案设计出台似乎比较仓促 而且 减持暂行办法 本身的
规定有一些明显的不连贯和矛盾之处 而且部分的条款不够明确 容易产
生歧意和争议  
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